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Na początku tygodnia na globalnym rynku nie zaszły znaczne 

zmiany. Korzystny efekt piątkowej pozytywnej niespodzianki z 

amerykańskiego rynku pracy osłabł, co widać było po lekkich 

spadkach na giełdach i wyhamowaniu aprecjacji dolara. Dane z 

Niemiec o produkcji przemysłowej rozczarowały, co także mogło się 

przyczynić do schłodzenia nastrojów w trakcie poniedziałkowej sesji. 

Dane o eksporcie Niemiec w lipcu pokazały, które ukazały się dziś 

rano również zaskoczyły in minus (spadek o prawie 3% m/m gdy 

oczekiwano +0,2%). 

Kurs EURUSD wahał się wczoraj w wąskim pasmie blisko 1,18. 

Dolar oddał około połowę piątkowych zysków zanotowanych do 

euro w reakcji na dobre piątkowe dane z rynku pracy USA. Na dziś 

nie zaplanowano więcej publikacji ważnych dla tego kursu, więc 

skala zmian pozostanie zapewne niewielka. Więcej dziać się może 

w dalszych dniach tygodnia, kiedy wypowiadać się będą 

członkowie FOMC i kiedy opublikowane będą dane inflacyjne z 

USA. To właśnie zwrócenie uwagi na ostatni spadek inflacji w 

komunikacie po lipcowym posiedzeniu FOMC było jednym z 

czynników wspierających trend wzrostowy EURUSD. 

Kurs EURPLN wzrósł wczoraj do 4,25 z 4,24 w wyniku spadku 

poziomu optymizmu na globalnym rynku. USDPLN pozostał 

tymczasem blisko piątkowego maksimum na ok. 3,61. Znacznie 

słabsze od oczekiwań dane o czeskiej produkcji przemysłowej nie 

miały trwałego negatywnego wpływu na koronę i EURCZK spadł 

do 26,08 po wzroście do 26,16. Spadek cen ropy nie miał wczoraj 

negatywnego wpływu na rubla (USDRUB spadł nieco poniżej 60 z 

60,3), a słabszy popyt na ryzykowne aktywa nie powstrzymał 

forinta przed aprecjacją (EURHUF obniżył się do 303,5 z ponad 

304,5). Kurs EURPLN pozostaje w przedziale 4,23-4,27 

wyznaczonym w ostatnim tygodniu lipca i czeka na impuls, który 

wyznaczy trwalszy kierunkowy ruch. Dzisiaj nie poznamy żadnych 

ważnych danych i nie będą się wypowiadać członkowie FOMC, 

więc wahania na polskim rynku walutowym pozostaną zapewne 

ograniczone. Dzisiaj rano opublikowane zostaną dane o 

węgierskiej inflacji za lipiec. Tamtejszy bank centralny utrzymuje 

gołębie nastawienie i w tym tygodniu dane o CPI nie powinny 

zasadniczo zmienić obrazu sytuacji i raczej nie będą miały dużego 

wpływu na forinta. 

Poniedziałek upłynął pod znakiem nieznacznych zmian krzywych 

dochodowości. Długi koniec i środek krzywej amerykańskiej i 

niemieckiej przesunęły się nieco w dół (skala ruchu nie 

przekroczyła 2 pb), przy czym krzywa niemiecka w tym segmencie 

zarejestrowała w ciągu dnia większą zmienność. Rentowności 

papierów amerykańskich poszły od razu w dół. W przypadku 

krótkiego końca krzywej nie zanotowaliśmy zmian. Publikacja 

słabszych niż oczekiwano danych z niemieckiego przemysłu, 

została zignorowana przez inwestorów. 

Krajowe papiery 10L nieznacznie traciły w godzinach porannych, w 

efekcie rentowności podniosły się 1 pb. Krótki koniec i środek 

krzywej nie zmieniły swoich wycen.  Dług krajów regionu pozostał 

również stabilny. Podobnie wyglądała sytuacja na rynku PLNFRA, 

gdzie jedynie kontrakty w segmencie 12M i dłuższym przesunęły 

się o 1 pb w górę. Dług krajów regionu pozostał stabilny. 

Inwestorzy uznali wypowiedź Grażyny Ancyparowicz z RPP za 

zgodną z dotychczasowymi oczekiwaniami co do zamiarów Rady. 

W kolejnych dniach nie spodziewamy się większych zmian na 

krajowej krzywej oraz na rynkach bazowych, gdzie ubogi  w 

publikacje kalendarz i sezon wakacyjny będą wpływać na 

ograniczenie zmienności. 

Podtrzymujemy naszą tezę, że do przesunięcia krzywej w górę, 

może dojść w drugiej połowie miesiąca. Bogatszy kalendarz 

wydarzeń końca sierpnia oraz publikacje naszym zdaniem dobrych 

danych z krajowej gospodarki mają szansę przesunąć krzywą IRS 

w górę. 

Członkini RPP Grażyna Ancyparowicz powiedziała wczoraj w 

wywiadzie dla agencji Thomson Reuters, że stopy procentowe 

pozostaną bez zmian „przynajmniej do końca bieżącego roku albo 

nawet dłużej”. Taki stan rzeczy uzasadniają wg niej obecne 

prognozy inflacyjne. Jednocześnie, jej zdaniem jest raczej mało 

prawdopodobne, aby stopy NBP nie uległy zmianie do końca 

przyszłego roku, na co wskazywał prezes Adam Glapiński. W jej 

ocenie, w połowie 2018 r. tempo wzrostu cen przyspieszy, a 

napięcie polityczne może wzrosnąć przed zbliżającymi się 

wyborami samorządowymi. Zdaniem Ancyparowicz, działania 

innych banków centralnych (Fed, EBC czy banku Czech) nie 

powinny być argumentem do zacieśnienia polityki pieniężnej w 

Polsce. Spodziewamy się pierwszej podwyżki stóp NBP o 25 pb w 

IV kw. 2018, na co również wskazuje teraz konsensus rynkowy. 

Agencja S&P uważa, że prezydencka propozycja wsparcia dla 

osób z kredytem walutowym może mieć pozytywne (a 

nie negatywne, jak pisała agencja Moody’s) 

konsekwencje dla ryzyka kredytowego w polskim 

sektorze bankowym. Na temat propozycji wypowiedział 

się też szef KNF, że powinna zamykać temat szukania 

rozwiązań w tej kwestii. 
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Znów słabe dane z Niemiec, euro się trzyma 

 Schłodzenie nastrojów na początku tygodnia 

 Ancyparowicz z RPP nie zakłada braku podwyżki stóp w 
2018 

 Złoty stabilny do euro i dolara, EURUSD bez dużych zmian 

 Rentowności w kraju w górę, za granicą niewielkie zmiany 

 Dziś węgierska inflacja 
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4.2555 0.1629

3.6036 1.3986

1.1809 0.0600

3.7045 0.4552

4.6985 0.5720

6.7059 0.4427

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.236 4.254 4.242 4.252 4.2469

USDPLN 3.591 3.609 3.603 3.607 3.5995

EURUSD 1.177 1.181 1.177 1.179 -

Zmiana Ostatnia Średnia

(pb) aukcja rent.

1.79 0 23.03.2017 OK0419 2.049

2.67 -1 23.03.2017 PS0422 2.945

3.36 2 23.03.2017 DS0727 3.568

Termin

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)

1L 1.78 0 1.47 0 -0.25 0

2L 1.96 0 1.61 0 -0.16 0

3L 2.11 1 1.71 0 -0.04 -1

4L 2.26 1 1.80 -1 0.10 0

5L 2.39 -1 1.89 -1 0.23 -1

8L 2.70 -1 2.11 -2 0.65 1

10L 2.86 -2 2.22 -2 0.87 -1

Termin

O/N

T/N

SW

2W

1M

3M

6M

9M

1Y

Termin

1x4

3x6

6x9

9x12

3x9

6x12

Kraj

Wartość Zmiana Wartość Zmiana

(pb) (pb)

Polska 71 -1 2.90 2

Francja 18 0 0.28 0

Węgry 116 1 2.62 0

Hiszpania 65 1 0.98 0

Włochy 134 0 1.53 0

Portugalia 157 -3 2.37 0

Irlandia 32 -1 0.28 -1

Niemcy 12 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundów

Źródło: B loomberg
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Obligacje na rynku międzybankowym

CHFPLN NOKPLN

GBPPLN DKKPLN

Poprzednia sesja na rynku FX 07/08/2017

Rynek stopy procentowej 07/08/2017

USDCNY SEKPLN
*za 100HUF

Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN CZKPLN

USDPLN HUFPLN*

Rentowności obligacji skabowych

Obligacja
% Papier

(termin)

OK0419 (2L)

PS0422 (5L)

DS0727 (10L)

Zmiana

(pb)

3-miesięczne stawki rynku pieniężnego

Stawki IRS na rynku międzybankowym**

0

0

0

0

0

-1

1.59

0

0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

PL US EZ

%

1.59

1.85

1.83

1.81

1.73

1.66

1.62

1.60

1.86

1.84

**Inf ormacje odnoszą się do stawek kupna na ry nku między bankowy m na koniec dnia

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

% %

Stawki WIBOR

%
Zmiana

(pb)

Stawki FRA (na rynku międzybankowym)**

%



 

 

Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS 
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (4 sierpnia)       

08:00 DE Zamówienia przemysłowe VI % m/m 0,5 - 1,0 1,1 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem VII tys. 183 - 209 231 

14:30 US Stopa bezrobocia VII % 4,3 - 4,3 4,4 

  PONIEDZIAŁEK (7 lipca)       

8:00 GE Produkcja przemysłowa VI % m/m 0,2 - -1,1 1,2 

9:00 CZ Produkcja przemysłowa VI % r/r 7,0 - 2,2 8,1 

  WTOREK (8 sierpnia)       

8:00 GE Eksport VI % m/m 0,2 -2,8  1,5 

9:00 HU CPI VII % r/r 2,0 -  1,9 

  ŚRODA (9 sierpnia)       

9:00 CZ CPI VII % r/r 2,3 -  2,3 

  CZWARTEK (10 sierpnia)       

14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -  240 

  PIĄTEK (11 sierpnia)       

14:00 PL CPI VII % r/r 1,7 1,7  1,5 

14:00 PL Saldo obrotów bieżących  VI mln € -750 -1496  -179 

14:00 PL Eksport VI mln € 16 577 16 854  16257 

14:00 PL Import VI mln € 16 457 16 862  16457 

14:30 US CPI VII % m/m 0,2 -  0,0 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji dane uaktualnione 

 

 

 

 

 

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto  wszelkie możliwe starania w celu zapewnienia, że informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakże Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zależne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zależne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do użytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba że istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeżone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na życzenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarządzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,  
al. Jana Pawła II 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

